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OBJETIVO DO FUNDO

O Hedge TOP FOFII 3 Fll tem como objetivo auferir valorizacao e rentabilidade de suas cotas no longo prazo
por meio do investimento preponderantemente em cotas de outros Fll, com foco tanto dos rendimentos . . . . . .
guanto ganhos de capital no processo de desinvestimente.

o INFORMACOES GERAIS SR

INiCIO DAS ATIVIDADES

fevereirode 2018

R$ 9611 2 ADMINISTRADORA B

Hedge Investments Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. o

GESTORA

Hedge Investments Real Estate Gestao de Recursos Ltda. - - - -

R$ 99,75

TAXA DE ADMINISTRA(}AO (inclui Gestdo)
0,60% ao ano sobre PL ou valor de mercado, caso o Fundo integre o L
|F|X ......

R$ 2.15 bi TAXA DE PERFORMANCE
4

20% sobre o que exceder o IFIX - semestral

CcODIGO DE NEGOCIACAO
HFOF11

66.1 45 TIPO ANBIMA

TVM Gestdo Ativa - Titulos e Valores Mobiliarios

PRAZO
Indeterminado

21.547.000

PUBLICO-ALVO
Investidores em geral

FACA PARTE DO NOSSO MAILING

Cadastre-se para receber por e-mail informacbes do Fundo como relatdrios gerenciais, fatos relevantes e
outras publicacdes.

RELACAO COM INVESTIDORES

Para comentdrios, criticas e sugestbes, mande e-mail para ri@hedgeinvest.com.br.

Fonte: Hedge / Itau. Data Base: abril-21.
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Antes de iniciar o relatdrio, gostariamos de convidar aqueles que ainda nao tiveram a oportunidade, a assistir
a live "HFOF11 - Resultados 2020 e perspectivas”, disponivel no seguinte link, na qual a equipe da Hedge
apresentou os principais nimeros do Fundo de 2020, um panorama detalhado do ano para a indUstria e cases
de gestao.

PALAVRA DA GESTORA

Em abril tivemos um més bastante singular. Embora durante o més tenhamos tido a volatilidade habitual, ao
final as definicbes foram acontecendo e a leitura desse quadro de encerramento do més, tanto sob o aspecto
politico quanto econémico, mostra sinais que nos deixam mais positivos.

Dentre os fatos que nos fazem ter essa visao mais positiva do mercado, podemos comecgar com a aprovagao
do Orcamento. Depois de uma longa queda de braco entre o Congresso e o Executivo em relagcdao as emendas
parlamentares, principalmente as do relator, o Orcamento foi sancionado pelo Presidente Bolsonaro com vetos
que devem representar um corte ao redor de 20 bilhdes de reais em relacdo ao montante aprovado
inicialmente pelo Congresso, cabendo ressaltar que as duas partes cederam com o intuito de chegar em um
consenso final que se tornasse exequivel. Seguramente, em uma andlise fria dos nimeros, o resultado final
nao foi o desejdvel, mas foi o possivel e nos permite virar essa pagina e partir para a discussao das reformas
estruturantes que vao nos dar mais equilibrio fiscal, removendo incertezas que vem impedindo a volta mais
entusiasmada do investidor estrangeiro ao nosso mercado.

Alids, na verdade, jd comecamos a ver sinais animadores em relacdo a volta dos investimentos. Iniciamos abril
com o leildo da concessdo de aeroportos federais arrecadando R$ 3,3 bilhdes e terminamos com o
surpreendente leildo da CEDAE que teve trés dos quatro blocos em oferta arrematados por R$ 22,6 bilhdes, o
gue foi um éxito expressivo.

Voltando as reformas, quando se esperava que o Congresso fosse se debrucar sobre a Reforma Administrativa,
ele surpreendeu novamente e iniciou a discussdo sobre a Reforma Tributdria. Podemos esperar o
aprofundamento dessas discussdes durante maio e o inicio de um jogo truculento ao redor desse tema, afinal,
sdo interesses ndo soé do Governo Federal, mas também de Estados e Municipios porque vamos tratar, por
exemplo, de uma fusao ampla de impostos federais, estaduais e municipais. Os capitulos iniciais dessa
discussao foram a apresentacao do relatério pelo relator da comissao mista da Camara e do Senado, Aguinaldo
Ribeiro, que se baseava na PEC 45 - de autoria do deputado Baleia Rossi e discutida desde 2019. Esse
movimento foi seguido pela intervencao do presidente da Camara, Arthur Lira, que alinhado com os interesses
da equipe econémica, interferiu para que se tornasse necessario que o relatdrio fosse discutido pelo plenario
da Camara e praticamente inviabilizou a sua aprovacao. Cabe ressaltar que existe um alinhamento entre Lira
e 0 Ministro Paulo Guedes para que a reforma tributaria seja entregue de forma fatiada, o que facilitaria uma
aprovacao em etapas, produzindo um resultado talvez nao téo efetivo, mas de novo dentro das possibilidades
que o xadrez politico de um governo sem partido e sem bancada dominante no Congresso pode almejar. As
primeiras faiscas ja apareceram com as declaragdes do presidente do Senado, Rodrigo Pacheco, que foram
contrdrias as articulacdes de Lira. O importante é que a agenda de reformas entrou em discussao de novo e
essa é, sem duvida, mais uma sinalizacdo positiva para os mercados.

No campo econémico, o destaque foi a valorizacdo do real em 3,49%, na sua melhor performance desde
novembro de 2020, embora quando olhemos para o resultado acumulado de 2021, ainda estejamos com uma
desvalorizacdo de 4,59% em relacdo ao délar. Os indices da Bolsa (+1,94%) e o IFIX (+0,51%) terminaram o
més no campo positivo, embora ainda estejam no campo negativo quando focamos no acumulado de 2021,
respectivamente -0,10% para o IBOVESPA e -0,31% para o IFIX. Acreditamos que esse movimento de alta tanto
para a Bolsa como para os Fll deve continuar pelos proximos meses. Claro que ainda existem pressoes
inflacionarias, principalmente devido a alta dos precos das commodities, mas podemos esperar um repique
final da inflacdo até o meio do ano e depois a perda da intensidade desse movimento. A atuacdo do BACEN
tem sido muito transparente e na direcao correta, promovendo um aperto monetdrio bem discutido e
organizado que provavelmente vai nos levar para um juro considerado neutro até o final do ano, algo entre
5,25% e 5,50%, na nossa opiniao. Como mencionado acima, essa dindmica de alta nos precos dos principais
itens da nossa pauta de exportacées, alinhada com a queda do ddélar e uma politica monetaria mais préxima
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da neutralidade, impactou muito as contas externas do Brasil e com isso ja surgem previsdes que indicam que
devemos ter o primeiro superdvit na conta corrente desde 2007. Se as condicOes politicas forem permitindo,
teremos muito provavelmente uma queda mais acentuada do délar em relacéo ao real e com isso uma pressao
positiva para a inflacdo, como se nota, a dindmica relativa de precos e indicadores vai se tornado mais
encorajadora para a economia.

Por fim, apenas para nao esquecer esse tema tao triste, os movimentos de lockdown em diversas cidades e
estados, somado ao aumento da vacinacao, produziram uma queda nos casos de morte e contaminacao pela
COVID-19. A estabilizacao em niveis téo altos, longe de ser o desejavel, nos permite gradualmente reabrir a
economia e isso deve ajudar na recuperagao econémica que esperamos para o segundo semestre.

Falando em retomada econémica, ndo podemos deixar de apontar o extraordindrio movimento que a
reabertura do comércio e dos negdcios de forma mais ampla tem apresentado nos Estados Unidos. J& surgem
ndmeros que apontam para um crescimento do PIB superior a 8% em 2021. Com um pacote de estimulos
exuberante, tanto do ponto de vista de ajuda aos mais atingidos pela pandemia, quanto ao investimento,
principalmente em infraestrutura, alinhado a uma campanha de vacinacdo macica que permite a retomada
dos negdcios e a volta a normalidade, a economia americana vai ser o motor de arranque da economia mundial
em 2021. 0 ponto de alerta aqui € um repique inflaciondrio causado pelo chamado superciclo das commodities
e 0 superaguecimento da economia com a retomada do emprego e o aumento da renda que esse fator traz.
Podemos esperar talvez um repique inflacionario também nos EUA, mas acredita-se que a inflacao vai se
estabilizar ao redor de 2,5% e a politica monetéaria seguird expansionista até o fim de 2022.

Com o setor externo positivo, politica monetaria do BACEN no caminho correto, reformas de volta a pauta de
discussoes a nivel federal, superciclo das commodities, privatizacdes e concessées comecando a se desenhar
e o provavel aumento da vacinacao a partir do segundo semestre, nao dé para ficar pessimista.

Mais uma vez agradecemos a confianca em nds depositada,

Atenciosamente,

Equipe Hedge Investments
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INDUSTRIA DOS FUNDOS IMOBILIARIOS

Durante o més de abril de 2021, o IFIX, indice dos fundos imobilidrios da B3, apresentou um retorno positivo
de 0,51%, recuperando-se parcialmente da queda no més anterior e, acumulou um retorno de -0,31% em 2021.

No que diz respeito as novas emissdes, foram captados R$ 14,5 bilhdes até o encerramento do més de abril,
um volume expressivo, sinalizando que as emissdes de fundos imobilidrios mantiveram o ritmo forte do final
do ano passado nos primeiros meses deste ano.

Ressaltamos, ainda, o atual pipeline de ofertas, que congrega as emissdes em andamento e em analise, no
volume de R$ 11,6 bi.

Volume captado em 2021 Volume pipeline (400+476) em 2021

Outros

Outros

CRI
Q a Logistico
FoF »

Corporativo

Shopping CRI

o

Logistico
OFERTAS 400 OFERTAS 476
TOTAL CAPTADO R$ 9,6 bi R$ 2,1 bi
R$ 14,5 bi OFERTAS PIPELINE (abril-21)
R$ 11,6 bi

Fonte: Hedge, B3 e CVM. Dados atualizados até 30/04/2021.
Pipeline: ofertas 400 em andamento/em analise na CVM ou ofertas 476 de fundos que divulgaram fatos relevantes

Vale destacar a captacao dos fundos de tijolo, que representaram 41% do volume captado em 2020, com
destaque para os fundos do segmento logistico. Acreditamos que o atual patamar de juros viabiliza novos
investimentos em diversas classes de ativos alternativos e transacdes imobiliarias.

A demanda pela classe de ativo também ¢é verificada no mercado secundario. O volume médio diario de
negociacado dos fundos imobilidrios em bolsa, foi de R$ 287 milhdes no primeiro trimestre de 2021, o que
demonstra uma recuperacado em relacao a queda de liquidez registrada no primeiro semestre de 2020.

Volume médio diario de negociacao de Flls (R$ milhdes)

287
267

271
219 231
197
158
124
68 83
- - “ . . .

1T-18 2718 3T-18 4T-18 1T-19 2T-19 3T-19 4T-19 1T-20 2T-20 3T-20 4T-20 1T-21 2T-21

Fonte: Hedge, Economatica
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Conforme dados do boletim mensal da B3, os fundos imobilidrios superaram a marca de 1,30 milhdo de
investidores em marco de 2021, um aumento de 60% nos Ultimos 12 meses, sendo aproximadamente 43 mil
novos investidores na média de cada més.

O destaque segue sendo os investidores pessoas fisicas, que representam 74% da base. Entretanto, temos
notado a presenca cada vez mais crescente dos investidores institucionais e estrangeiros nesta classe de ativo,
que tem participado desta industria seja por meio de emissées primarias ou aquisicdes no mercado secundario.

Dentre os investidores institucionais que vém alocando em fundos imobilidrios destacamos ndo apenas os
fundos de fundos como também entidades de previdéncia, fundos multimercados, fundos de acdes,
investidores estrangeiros dentre outros.

Por fim, ressaltamos que apesar do aumento da volatilidade observada ao longo de 2020 em diversas classes
de ativos, os fundos imobilidrios seguem como produto com boa relacao risco e retorno no longo prazo,
conforme pode ser observado na imagem abaixo, desde o inicio do indice. Neste ponto, vale destacar que desde
seu inicio, a volatilidade do IFIX é de 3 a 4 vezes menor que a volatilidade do Ibovespa.

Em 2020 pudemos observar que a maior volatilidade foi concentrada no 1T-20, com as incertezas em relagao
aos impactos do coronavirus. Durante o 2° semestre, a volatilidade j& se encontrava nos patamares mais
préoximos aos anos anteriores.

Risco x Retorno - classes de ativos (de jan/11 a abr/21)

. Volatilidade

eao ANO IFIX IBOV
200% : @ 2011 6,85% 24,72%
P : 2012 7,07% 21,47%
& : q o 2013 6,45% 20,54%
 120% : o 2014 5,63% 25,16%
% L @‘ .......... % o015 703% 53.21%
x : 2016 6,34% 26,49%
40% : 2017 6,00% 19,18%
0% : 2018 4,97% 22,16%
@ : z 2019 4,18% 17,97%
-40% 5 2020 20,98% 45,28%
35% 30% 25% 20% 15% 10% 5% 0% @ 1T-20 38,16% 74,56%
Volatilidade Anual (%) e 27-20 10,50% 35,59%
3T-20 4,39% 21,70%
MAIOR RIC0 4T-20 4,63% 21,82%
2021 3,54% 22,80%

Fonte: Hedge, B3 e Economatica. Periodo de 01/01/2011 a 30/04/2021
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HEDGE TOP FOFII 3

Diante do agravamento da questdo sanitaria e recente aumento das restricées de distanciamento social, ainda
existem muitas incertezas a respeito dos seus impactos no mercado imobiliadrio, porém passado um ano do
inicio da pandemia, entendemos que vale a pena compartilhar algumas percepcdes sobre os principais
segmentos.

- Corporativo:

* Segmento de maior concentracao dos investimentos do HFOF, nossa tese se concentra majoritariamente em
~empreendimentos de alto padréo (AAA) em regides bem localizadas, que contam com elevado nivel de ocupacéo
. e grandes empresas.

- Dentre os fundos que investimos nao houve até o momento um aumento significativo da vacancia em suas
~ propriedades ao longo dos ultimos meses, ainda que o atual nivel de ocupacao por parte dos funcionarios em
. muitos escritérios esteja inferior a 20%, conforme nossas estimativas, com empresas aguardando a reducao na
- incidéncia de casos ou até mesmo a vacinacao de suas equipes.

" Cabe destacar que uma rescisdo contratual apresenta um custo elevado, entre multas, aviso prévio e devolucao
" do escritério no patamar original, além de investimentos em caso de mudanca, de forma que movimentacdes
. por parte das empresas precisam ser definidas visando ndo apenas o curto prazo.

* Temos visto, ainda, que muitos fundos tém sido capazes de repassar reajustes por indices de inflacdo nos
" contratos, elevando assim os patamares dos aluguéis, que ainda se encontram defasados em alguns casos com
. potencial de recuperacao ao longo dos anos. Nos casos em que os aluguéis j& se encontravam adequados ao
- patamar do mercado e considerando a variacao atipica do IGP-M nos ultimos meses, apesar do indice nao ter
" sido totalmente repassado no valor de locacdo, observamos na negociacdo a concessao de repasses mais
" brandos com a contrapartida do fortalecimento dos contratos, seja revertendo esse desconto em multa, em
. extensdo do contrato e/ou estabelecendo novo periodo de revisional. Entendemos que tal negociacao é benéfica
- por garantir os niveis de ocupacdo e permitir a discussdo de valores para momentos mais favoraveis de
"~ mercado.

. Com alguns ativos negociando com importante desconto e em valores préoximos ao custo de reposicdo das
- propriedades, entendemos que alguns fundos apresentam uma boa relacao de risco retorno no médio prazo.

Logistico-industrial:

0 segmento foi um dos principais destaques no ano de 2020, registrando aumento na demanda por galpdes de
qualidade, sobretudo proximos aos grandes centros de consumo, impulsionada pelo comércio eletrdnico, novos
hébitos dos consumidores e busca por maior eficiéncia na cadeia logistica.

Com isto, a busca por parte dos investidores por produtos deste setor se intensificou, fazendo com que alguns
fundos estivessem negociando com prémio, e valores superiores ao custo de reposicdo de galpdes.

Dado o ciclo construtivo mais curto e a alta disponibilidade de terrenos, entendemos que a barreira de entrada
¢é relativamente baixa, sobretudo em regides mais afastadas, fazendo assim com que a relacdo risco-retorno no
longo prazo nao estivesse adequada antes da correcao recente, no caso de muitos fundos.

A tese de investimentos do HFOF no segmento se concentra majoritariamente em empreendimentos de alto
padrdo, proximos aos grandes centros urbanos, sobretudo em regiées com maior poder de renda/consumo a
precos de aquisicao em linha com o valor patrimonial adequado dos ativos.

Mobiliarios:

0 segmento demonstrou resiliéncia ao longo dos Ultimos meses, tanto no que diz respeito a inadimpléncia, que
permaneceu relativamente baixa, como no repasse da inflacdo, o que impulsionou positivamente os
rendimentos distribuidos.

Motivados por uma janela de inflagdo mais forte, os fundos desta classe que compdem o IFIX e que possuem
seus ativos majoritariamente indexados a inflacdo, tem negociado com um prémio médio de 15%. Assim, este
descolamento entre o valor da cota patrimonial e o secundario de negociacao gera algumas distorcbes de
precificacdo e possibilidades de ganhos em trocas de posicdes e até mesmo arbitragens em eventuais emissoes
de cotas destes veiculos.

0 HFOF segue trocando posicoes em fundos que estao negociando com relevante prémio, por alocacdes tanto
no mercado primario como secundario em fundos negociados em linha com seu valor patrimonial, trazendo
assim em nossa visdo uma boa relacao risco-retorno se comparado com outros titulos de renda fixa.
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Shoppings:
A despeito da recuperacao gradual que alguns empreendimentos vinham realizando no dltimo trimestre do ano
passado, o setor foi negativamente impactado com recentes fechamentos da economia, o que se refletiu numa
reversao na tendéncia de curto prazo dos dividendos e cotacdes destes fundos. Em marco os fundos do
segmento reduziram o patamar de distribuicdo, ainda que o resultado no periodo tenha sido superior
(considerando o descasamento entre o resultado do shopping e o recebimento no fundo), para que seja possivel
verificar a evolucdo da operacao. Os ativos, em sua maioria, iniciaram a reabertura gradual durante o més de
_abril e aos poucos aumentam o horério de funcionamento, conforme a evolucdo dos nimeros da pandemia em
. cada regido.
- Neste momento entendemos que o foco por parte das administradoras se dard em medidas de reducdes nos
" custos das operages, buscando assim, minimizar o impacto financeiro em muitos varejistas, sobretudo os de
. pequeno porte, pensando na continuidade da retomada no médio/longo prazo.
- A tese de investimentos do HFOF no segmento se concentra majoritariamente em empreendimentos
" consolidados, préximos aos grandes centros urbanos, sobretudo em regides com maior poder de
_renda/consumo a precos de aquisicdo em linha com o valor patrimonial adequado dos ativos.

- Desenvolvimento:

" A combinagdo do momento econdmico com taxas de juros relativamente mais baixas e recuperacéo gradual do
. ciclo imobiliario tende a viabilizar iniciativas de desenvolvimento.

- 580 produtos com uma dindmica distinta em que os aportes sao realizados por meio de chamadas de capital
" (conforme os desembolsos dos projetos) com maturacdo em prazo mais longo, visando taxas de retornos
_maiores.

- 0 time de gestao do HFOF esta atento a oportunidades com esta caracteristica, buscando alocar nas teses que
- entendemos fazer mais sentido do ponto de vista imobiliario.

. A leitura acima descrita, faz parte do trabalho de gestdo do fundo e é revisitada constantemente, atenta as
- escolhas e, principalmente, ao timing, seja nas decisdes de investimentos, muitos deles originados pela prépria
" Hedge, vendas e, também, novas emissbes de cotas visando reforcar a posicdo em caixa em momentos
_ oportunos.

Desta forma, buscamos que o HFOF tenha condicbdes de entregar um dividendo competitivo no longo prazo,
além de estar posicionado em posicdes com perspectivas de ganho de capital, que devem destravar valor no
médio prazo, impulsionando positivamente a cota do fundo. Vale lembrar que apesar do dinamismo dos
movimentos da gestado ativa, buscando assim uma rentabilidade diferenciada, o investimento em Flls deve ser
de longo prazo, em linha com o perfil e ciclos do mercado imobiliario.

Para o investidor que nos acompanha desde o inicio do fundo, em fevereiro de 2018, o HFOF entregou um
rendimento médio de R$ 0,73/cota/més ao longo dos seus 38 meses de vida.

Abaixo a distribuicdo média ao longo dos trimestres em comparacdo com a industria em reais por cota.
Para este estudo, tracamos um paralelo entre os rendimentos efetivamente distribuidos pelo HFOF para seus

cotistas, com o que os investidores obteriam caso tivessem investido na carteira do IFIX, seguindo os
rebalanceamentos e ponderacdes do indice.

Rendimento médio do HFOF x rendimento tedrico do IFIX

mHFOF
IFIX

Média HFOF: R$ 0,73
0,76

172018 272018 372018 472018 172019 2T2019 3T2019 472019 172020 2T2020 3T2020 472020 172021
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Abaixo destacamos o retorno total do fundo, considerando tanto os rendimentos distribuidos como a variacdo
da cota em bolsa e contabil, reflexo do valor do seu patrimdnio.

Retorno desde o iniciodo fundo

S

o 39,3% o
o 308% I @420 B %0 0000

24,6% [ 444
o 15,5% |
L. CDI

HFOF mercado HFOF mercado HFOF contabil** IFIX
12 emissao todas as emissdes*

. Fonte: Hedge, B3 e Economatica. Periodo de 27/02/2018 a 31/04/2021

. *HFOF mercado Todas as emissoes: retorno do investidor que exerceu seu direito de preferéncia em todas as emissoes

. **HFOF Contabil: evolugao da cota contabil, reflexo dos ativos que compdem a carteira de investimentos e despesas do Fundo, ajustada
. pelos rendimentos distribuidos e desconsiderando os impostos pagos e provisionados.

" Por fim, cabe destacar o crescimento do fundo, fruto tanto das emissdes de novas cotas como da valorizagao do

_ seu patriménio e incorporacao dos fundos Hedge TOP FOFII e Hedge TOP FOFII 2, que permitiram ao HFOF se
posicionar como produto de destaque, iniciando o 1° semestre de 2021 como maior FOFII da industria, com valor
de mercado superior a R$ 2,1 bilhdes. Isso permite que o fundo reduza seus custos fixos, tenha uma liquidez
relevante, possua uma carteira diversificada e que possa acessar operacoes exclusivas.

PRINCIPAIS INVESTIMENTOS

Durante o més de abril, o HFOF negociou o volume de R$ 69 milhdes em cotas de fundos imobilidrios, sendo R$
33 milhdes em aquisicbes e R$36 milhdes em vendas, finalizando o0 més com aproximadamente 2% do PL em
caixa.

Dentre os principais desinvestimentos, continuamos o movimento de reducao da posicao no fundo Hedge
Logistica (HLOG), para fins de enquadramento e realizando ganho de capital, além do movimento de vendas em
fundos de investimento de CRI, negociados com prémios relevantes em relacdo ao valor patrimonial. Motivados
por uma janela de inflagdo mais forte, os fundos desta classe que compdem o IFIX e que possuem seus ativos
majoritariamente indexados a inflacdo, tem negociado com um prémio médio de 15%. Assim, este
descolamento entre o valor da cota patrimonial e o secundério de negociacéo gera algumas distorcbes de
precificacdo e possibilidades de ganhos em trocas de posicbes e até mesmo arbitragens em eventuais emissoes
de cotas destes veiculos.

Boa parte dos recursos advindos destas vendas foram alocados em fundos de CRI no mercado primario, com
emissoes realizadas em linha com o valor contabil dos ativos e que deverao seguir no més de maio, além de
termos aumentado nossa exposicdo em alguns fundos de escritério que entendemos estar abaixo de seu valor
justo. (GTWR, THRA, PATC, CBOP, CEOC e VLOL).
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A carteira de investimentos do Hedge TOP FOFII 3 estd alocada conforme abaixo.

Investimento por classe de ativos (% de Ativos) Segmento (% dos Fundos Imobiliarios)

Renda Fixa Varejo

Agéncias @
Shoppings
Fundos
Imobiliarios w

Mobiliarios

Corporativos

Logistico- =
Industrial - - - - - -

Estratégia (% dos Fundos Imobiliarios)

...... Renda e Ganho

Renda

Ganho de Capital

------ PARTICIPACAO FIl (% DO PATRIMONIO LiQUIDO)

------ HLOG11 14,5%

""" BBPO11 9,7%
HAAA11
PQAG11
HGBS11
GTWR11
HREC11
RBVA11
HGCR11
THRA11
PVBI11
MCCI11
FVPQ11
HSML11
CEOC11
CBOP11
FEXC11
HPDP11
FMOF11 [l 1,0%
PRSV11 ] 0,7%
HGRE11 ] 0,6%
LoFT13B [ 0,5%
KNCR11 JJ0,5%
saDI11 JJ0,5%
RBRR11 [ 0,4%
Outros*

* Ativos que, individualmente, representam menos de 0,4% do PL do Fundo.

No caso dos investimentos que representam mais do que 10% do patrimonio liquido do Fundo, os mesmos devem
ser enquadrados no periodo de até 180 dias contados do encerramento da emissao de cotas, em linha com a
regulamentacao vigente.
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DESEMPENHO DO FUNDO

RESULTADO

O Fundo distribuird R$ 0,60 por cota como rendimento referente ao més de abril de 2021. O pagamento sera

realizado em 14 de maio de 2021, aos detentores de cotas em 30 de abril de 2021.

Importante destacar que os rendimentos anunciados pelo Fundo sdo em patamar superior ao que foi apresentado

no estudo de viabilidade de todas as emissoes.

A politica de distribuicao de rendimentos do Fundo estd de acordo com a regulamentacao vigente, que prevé a

distribuicdo de no minimo 95% do resultado semestral auferido a regime de caixa.

0 resultado contempla as receitas provenientes dos rendimentos recebidos pelos fundos imobilidrios investidos,
receitas financeiras e despesas operacionais do Fundo. No caso de venda de cotas de fundos imobiliarios, a
parcela correspondente ao lucro/prejuizo (diferenca entre valor de venda e valor de aquisicao incluindo custos e
despesas relacionados) é considerada no célculo do resultado, influenciando a distribuicdo de rendimentos,
enquanto a parcela correspondente ao principal € novamente investida de acordo com a estratégia e politica de

investimentos do Fundo.

Cabe ressaltar que apds a incorporacao foi considerado nas contas do Hedge TOP FOFII 3 o resultado acumulado
e nao distribuido pelos fundos Hedge TOP FOFII 2, incorporado em janeiro de 2020, em montante aproximado de

ABRIL DE 2021

R$1,1 mi, e Hedge TOP FOFII, incorporado em julho de 2020, em montante aproximado de R$ 2,8 mi.
FLUXO DE CAIXA DO FUNDO (EM R$%)

O resultado considera o numero de cotas do fundo em cada més para que seja possivel a comparacdo do

resultado do fundo.

Importante notar que o pagamento da taxa de performance se da no semestre subsequente ao resultado gerado
pelo Fundo, que pode gerar impactos pontuais, devendo a anélise ser realizada em uma janela maior para evitar

este descasamento.

HFOF11 abr/21 2021 2020 Inicio
Fundos Imobiliarios 12.170.022 58.295.798 162.771.039 292.309.506
Rendimento 11.471.303 49.726.699 96.269.155 189.133.006
Ganho de Capital 1.348.413 10.522.462 73.289.345 118.795.380
IR Ganho de Capital -649.694 -1.953.363 -6.787.461 -15.618.880
Receita Financeira 56.842 239.838 1.655.930 5.191.145
Renda Fixa 56.842 239.838 1.655.930 5.191.145
Total de Receitas 12.226.864 58.535.636 164.426.969 297.500.651
Total de Despesas -1.279.833 -3.887.967 -25.213.510 -33.318.283
Resultado TOP FOFII 1 - - - 2.799.077
Resultado TOP FOFII 2 - - - 1.076.261
Resultado pés incorporacio?® 10.947.031 54.647.669 139.213.459 268.057.706
Rendimento?® 12.928.200 48.696.220 132.663.675 248.818.156
Resultado Médio / Cota 0,51 0,63 0,73 0,79
Rendimento Médio / Cota 0,60 0,57 0,68 0,73

'Ganho de Capital: diferenca entre valor de venda e valor de aquisicao, incluindo custos de corretagem, quando aplicavel. Importante notar
gue o imposto sobre o ganho de capital pode ser pago até o fim do més subsequente a competéncia das operagoes, o que pode gerar

descasamentos no resultado

2Resultado pos incorporacéo: inclui o resultado acumulado e n&o distribuido do fundo Hedge TOP FOFII e Hedge TOP FOFII 2, incorporados

pelo fundo.

3Rendimento: inclui os pagamentos feitos aos recibos de subscricdo das emissdes de cotas

Com relacdo ao imposto de renda referente ao ganho de capital quando da venda de cotas de fundos imobiliarios
com lucro estamos tomando as medidas para buscar um ressarcimento de todo o imposto que j& pagamos (R$

26,0 milhdes), incluindo nesse montante os impostos pagos pelo fundo Hedge TOP FOFII e Hedge TOP FOFII 2.

Relatério Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI
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RESULTADO GERADO E RENDIMENTO DISTRIBUIDO (R$/COTA)

O gréfico abaixo mostra a composicao do resultado gerado pelo Fundo més a més nos Ultimos 12 meses do
Fundo em R$/cota e compara este valor com o rendimento distribuido no mesmo periodo.
O resultado considera o nimero de cotas do fundo em cada més para que seja possivel a comparacao do
resultado do fundo.

Para fins desse relatdrio, o rendimento obtido através da liquidacao do FVBI e GRLV no 2° semestre de 2020 foi
considerado como ganho de capital, de forma a demonstrar com mais clareza o resultado recorrente do HFOF.

Destacamos que o FFO do fundo (resultado operacional sem considerar lucros com vendas), foi de
R$ 0,48/cota no més de abril-21. A Hedge mantém o compromisso de buscar um dividendo competitivo
comparado com a industria de fundos imobilidrios através da gestao ativa, gerando resultado através de
operacbes exclusivas, negociacdes no mercado secunddrio e na alocacdo em ativos de qualidade que
possibilitem a distribuicao de um rendimento consistente.

Cabe destacar que em marco o HFOF encerrou o més com R$ 0,89 por cota de resultados acumulados em
periodos anteriores e ainda nao distribuidos.

Il Despesas Il Fiis - Rendimentos I RendaFixa
0,01 0,00
0,01 0,00

0,67 0,71 0,00
0,00 ‘
0,07

0,44 0,44 0,58

{0, 05)] [ (0.05)] (0. 05)!
(0,11) M (0,18) |l (0,17)}M (0,17) 581‘1’8 (0,18)

mai-20 jun-20 jul-20 ago-20 set-20 out-20 nov-20 dez-20 jan-21 fev-21 mar-21 abr-21

0,90 1,08 0,50 0,50 0,50 0,55 0,55 0,75 0,55 0,55 0,56 0,60
1,06 0,48 0,53 0,51 0,65 0,69 0,20 0,93 0,85 0,54 0,64 0,51

Rendimento - Resultado

Fonte: Hedge / Itau
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LIQUIDEZ E VALOR DA COTA

Negociacao B3 abr-21 2021

Presenca em pregdes 100% 100% = =

Volume negociado (R$ milhdes) 115,7 3376

Volume médio diario (R$ milhdes) 5,8 42
""" Giro (em % do total de cotas) 5,4% 155%

""" Fonte: Hedge / B3 o

...... RENTABILIDADE S

O retorno total bruto é calculado contemplando tanto a renda mensal recebida como ganho de capital” =

S considerando a venda da cota negociada na B3, antes de impostos aplicaveis. L

,,,,,, A Taxa Interna de Retorno (TIR) liquida leva em consideragao os rendimentos distribuidos pelo Fundo, reinvestidos- - - - - -
...... no proprio fluxo, e a variacdo do valor da cota. Este célculo é realizado considerando que pessoas fisicas que™ =~ = -
e detém quantidade inferior a 10% do total de cotas do Fundo s&o isentas de imposto de renda nos rendimentos. . . . . .
------ distribuidos, e tributadas em 20% de imposto de renda sobre eventual ganho de capital na venda da cota. Desta- - - - - -

""" forma, a TIR liquida calculada considera o fluxo liquido de impostos e é comparada ao CDI, também liquido, com™ =~~~

aliqguotade 15%.

HEDGE TOP FOFII 3 FlI Inicio
Cota Aquisicao (R$)

------ Rendimento (R$/Cota) 0,56 2,41
... ... Dividend Yield 0,56% 2,30%
~~ CotaVenda (R%) 99,75 99,75
""" Ganho de Capital -0,94% -5,00%
Retorno Total Bruto -0,39% -2,70%
TIR bruta (Renda + Venda) -0,39% -2,74%
TIR Lig. (Renda + Venda) -0,39% -2,74%
TIR Lig. (Renda + Venda) a.a. -4,78% -8,38%
% do CDI - -

Fonte: Hedge / B3

Importante notar que, no caso dos fundos imobilidrios, hd incidéncia de imposto de renda nos ganhos de capital
dos investimentos da carteira e, diferentemente de outras modalidades de fundos do mercado financeiro, a
comparacao com o desempenho do benchmark (IFIX), que ndo contempla esta provisdo ou incidéncia de
impostos, fica prejudicada.

Assim, o gréafico abaixo traz o conceito de retorno total ajustado, que traduz visualmente a evolucdo da cota
contabil, reflexo dos ativos que compdem a carteira de investimentos e despesas do Fundo, ajustada pelos
rendimentos distribuidos e desconsiderando os impostos pagos e provisionados.

Importante observar que, logo no inicio do Fundo, a cota contdbil teve uma reducao de 4,2% em funcao dos custos
da oferta, conforme previstos no Prospecto. A partir de entdo, a cota contabil teve uma valorizacédo de 33,96%,
fruto do desempenho dos investimentos realizados. Neste mesmo periodo o IFIX teve uma valorizacdo de 24,59%.
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Evolucao da cota contabil do HFOF ajustada

,\33% Cota ex-custos de emissdo

do P\ 133,96

135 HFOF
base 100

IFIX
base 100

------ fev-18 jul-18 dez-18 abr-19 set-19 fev-20 jun-20

ABRIL DE 2021

nov-20 abr-21
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GLOSSARIO
Ticker Fundo
BBPO11 BB PROGRESSIVO II FDO INV IMOB- FlI
CBOP11 CASTELLO BRANCO OFFICE PARK FDO INV IMOB - FlI
CEOC11 FDO INV IMOB - FIl CEO CYRELA COMMERC. PROPERTIES
FEXC11 FDO INV IMOB - FIl BTG PACTUAL FUNDO DE CRI
FMOF11 FDO INV IMOB MEMORIAL OFFICE
FVPQ11 FDO INV IMOB VIA PARQUE SHOPPING - FlI
GTWR11 Fll GREEN TOWERS
HAAA11 HEDGE AAA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
HGBS11 HEDGE BRASIL SHOPPING FDO INV IMOB
HGCR11 CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - FlI
HGRE11 CSHG REAL ESTATE - FDO INV IMOB - FlI
HLOG11 HEDGE LOGISTICA FlI
HPDP11 HEDGE SHOPPING PARQUE DOM PEDRO FlI
HREC11 HEDGE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB
HSML11 HSI MALL FDO INV IMOB
KNCR11 KINEA RENDIMENTOS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - Fli
LOFT13B LOFT | FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
MCCI11 MAUA RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FlI
PQAG11 PARQUE ANHANGUERA - FlI
PRSV11 FDO INV IMOB - FIl PRESIDENTE VARGAS
PVBI11 VBI PRIME PROPERTIES - FlI
RBRR11 FDO INV IMOB - FIl RBR RENDIMENTO HIGH GRADE
RBVA11 FDO INV IMOB RIO BRAVO RENDA VAREJO - FlI
SADIT1 SANTANDER PAPEIS IMOBILIARIOS CDI FDO INV IMOB
THRA11 FDO INV IMOB - FIl CYRELA THERA CORPORATE

ABRIL DE 2021

Segmento
Agéncias
Corporativo
Corporativo
Mobiliarios
Corporativo
Shopping
Corporativo
Corporativo
Shopping
Mobiliarios
Corporativo
Logistico-Industrial
Shopping
Mobiliarios
Shopping
Mobiliarios
Residencial
Mobiliarios
Logistico-Industrial
Corporativo
Corporativo
Mobiliarios
Varejo
Mobiliarios

Corporativo

Relatdrio Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI
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DOCUMENTOS

Regulamento Vigente Demonstracdes Financeiras 2020 Informe Mensal

Autorregulagao

ANBIMA

Este material foi preparado pela Hedge Investments, tem cardter meramente informativo e ndo deve ser entendido como oferta,
recomendacdo ou analise de investimento ou ativos, material promocional, solicitacdo de compra ou venda. Recomendamos consultar
profissionais especializados e independentes para uma andlise especifica, personalizada antes da sua decisao sobre produtos, servigos e
investimentos, incluindo eventuais necessidades e questdes relativas a aspectos juridicos, incluidos aspectos de direito tributario e das
sucessoOes. As informagdes veiculadas, os valores e as taxas sao referentes as datas e as condicOes indicadas no material e ndo serao
atualizadas. Verifique a tributacao aplicavel. As referéncias aos produtos e servicos sao meramente indicativas e nao consideram os objetivos
de investimento, a situacdo financeira ou as necessidades individuais e particulares dos destinatdrios. O objetivo de investimento nao
constitui garantia ou promessa de rentabilidade. Os dados acima consistem em uma estimativa e ndo asseguram ou sugerem a existéncia
de garantia de resultados ou isen¢do de risco para o investidor. 0 administrador do Fundo e o gestor da carteira ndo se responsabilizam por
decisbes dos investidores acerca do tema contido neste material nem por ato ou fato de profissionais e especialistas por eles consultados.
A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento nao sao garantidos pelo
administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Projecoes
ndo significam retornos futuros. O objetivo de investimento, as conclusdes, opinides, sugestdes de alocacdo, projecdes e hipdteses
apresentadas sao uma mera estimativa e ndo constituem garantia ou promessa de rentabilidade e resultado ou de isencdo de risco pela
Hedge Investments. Ao investidor € recomendada a leitura cuidadosa tanto do prospecto, se houver, quanto do regulamento do Fundo, com
especial atencdo para as cldusulas relativas ao objetivo e a politica de investimento do Fundo, bem como as disposicdes do prospecto que
tratam dos fatores de risco a que este estd exposto. Caso o indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material ndo seja o benchmark
descrito no regulamento do fundo, considere tal indice meramente como referéncia econdmica e ndo como meta ou parametro de
performance. Verifique se os fundos utilizam estratégia com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento. Verifique
se os fundos investem em crédito privado. Os fundos apresentados podem estar expostos a significativa concentracao em ativos de poucos
emissores, variacao cambial e outros riscos. Os riscos eventualmente mencionados neste material nao refletem todos os riscos, cenérios e
possibilidades associados ao ativo. A Hedge Investments ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou pelo uso das informacdes contidas
neste material, bem como nado garante a disponibilidade, liquidacdo da operacao, liquidez, remuneracao, retorno ou preco dos produtos
ativos mencionados neste material. As informacdes, conclusdes e andlises apresentadas podem sofrer alteragao a qualquer momento e sem
aviso prévio. O investimento em determinados ativos financeiros pode sujeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais. Ao investidor
cabe a responsabilidade de se informar sobre todos os riscos, previamente a tomada de decisdo sobre investimentos. Ao investidor cabera
a decisao final, sob sua Unica e exclusiva responsabilidade, acerca dos investimentos e ativos mencionados neste material. Sao vedadas a
copia, a distribuicdo ou a reproducdo total ou parcial deste material, sem a prévia e expressa concordancia da Hedge Investments. Relagao
com Investidores: ri@hedgeinvest.com.br. Quvidoria: canal de atendimento de ultima instancia as demandas que ndo tenham sido
solucionadas nos canais de atendimento primarios da instituicdo. ouvidoria@hedgeinvest.com.br ou pelo telefone 0800 761 6146.
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